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MilDef, Bergman & Beving och Xano lamnar starka rapporter

Kira Investerare,

Majborsen var relativt stillsam, bortréknat stora fall i fastighets- och
byggbolag. Industribolag som ABB, Atlas Copco och Trelleborg klarade sig
bra med uppgéngar pé sex - sju procent, medan de mer cykliska bolagen
som Sandvik och SKF tappade runt atta procent vardera. Var fond gick
béttre &n borsen och var oférandrad, medan Stockholmsborsen gick ner
med 2,8 procent. P& aret &r vi s& upp sex procent, att jamfora med bérsens
nio procent. De utldndska borserna &r i ar upp, férutom London som &ar
oforéandrad. New Yorkborsen steg med 9 procent, Frankfurt med 13 och
Paris med 9 procent.

Borsutvecklingen

Marknaden befinner sig i ett véntelige ddr man nu undrar hur
konjunkturen skall utveckla sig och vad boérsen har prisat in. Signalerna
fran bolagen, som exempelvis Trelleborg, som vi triaffade haromdagen, ar
att de ar forberedda pa en avmattning som de dnnu inte har markt av. De
senaste data som har kommit for industrins orderingédng i maj, i Sverige
och Tyskland, var svagare an véntat. Gardagens inkopsindex fér den
svenska industrisektorn fér maj, var den ldgsta pa tre ar men satte sméa
avtryck i borskurserna, vilket stoder var tes om att mycket déligt redan &r
inprisat i kurserna.

MilDef - forsvarindustribolaget levererar stark rapport

Till sist kom det bra siffror frdn MilDef. Det &r nu tva ar sedan vi var med i
noteringen av MilDef och kopte d& runt 36 kr. Sedan dess har
forhoppningarna varit hoga men inte infriats forrdn nu. Rapporten for
forsta kvartalet var stark, med fordubblad forséljning och bra marginal.
Med en forsdljning om 283 miljoner kronor, tjanade man 22 miljoner
kronor vilket &r starkt for att vara det sdsongsmaéssigt svagaste kvartalet.
Tittar vi framat ser det fortsatt bra ut. Orderingdngen Okar kraftigt och
bolaget bor kunna nd en klart hogre marginal, upp mot 20 procent.
Framfor allt har forsaljningskostnaderna varit mycket héga under det
senaste aret, vilket vi tror speglar det omfattande och resurskréavande
offertarbetet till  forsvarsindustrin. Framéver  bor  andelen
forséljningskostnader minska da ordervardena blir storre och forsaljningen
okar, ndgot som resulterar i hogre marginaler. Vi raknar med att man kan
se en vinst per aktie pa 5 - 6 kronor vid denna tid nasta &r, om stjarnorna
star ratt for MilDef. Var riktkurs ar 100 kronor att jamfora med dagens
kurs som &r 69 kronor.
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Avkastning

Maj: 0,0%

I ar: 6,2%

5 ar snitt: 5,0%

1000 kr har blivit 1 274 kr

10 ar snitt: 11,6%
1 000 kr har blivit 2 991 kr

Manadens bista innehav

o radio

Morningstar betyg

18,88 8*¢

Risk

900000

Lag risk

Hog risk

Kurssattning och handel
Ménadsskifte

Startdatum
2010-01-01

Fondkapital
200 Miljoner
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Bergman & Beving — hojer marginalen och képer bra bolag

Bergman & Beving levererar ytterligare ett starkt kvartal dér marginalforbéattringen fortgér enligt
plan. Mindre l6nsamma produkter fortsétter att fasas ut vilket kommer att pdgé under resten av
aret. Utfasningen sker pd bekostnad av omséttningen som organiskt minskade med sex procent
under kvartalet. Forvarvad tillvaxt gjorde dock att omsattningen totalt sett blev latt positiv. Ett
styrkebesked fran bolaget var att snittmarginalen pd &rets forvarv var 20 procent, vilket ar betydligt
hogre &n koncernens marginalnivd pa 8,4 procent. Bergman & Bevings strategiska utveckling
pé&minner mycket om den resa som VD Magnus Séderlind gjorde under sina 14 &r i Lagercrantz som
vice VD och forvarvschef. Marginalen gick da frdn tre procent till dagens 17 procent och gav
aktiedgarna en mycket bra utveckling. Han menar nu att utgdngspunkten i dagens Bergman &
Beving ar béttre dn den var i Lagercrantz och att en liknande resa boér kunna goras aterigen. Aktien
har gatt mycket starkt i &r och &r upp 50 procent och har inte 1dngt kvar till var riktkurs pa 180 kr.

Xano har passerat botten

Rapporten var en klar forbattring jamfort med forra kvartalet men marknaden for utrustning till
livsmedelsindustrin, Xanos storsta omrade, ar fortfarande avvaktande. Kunderna tvekar och fa
investeringsbeslut fattas, d& det rdder viss osdkerhet om hur konsumenten kommer att agera
framover, till foljd av stigande priser pé livsmedel. Inte forran marknaden stabiliserar sig borjar
investeringarna komma tillbaka. VD Lennart Persson menar att Xano fortfarande inte far de chips
och komponenter som behovs, men att laget nagot béattre an i hostas. Han skriver ocksé att det nu
ar dags att titta pa forvarv igen, ndgot som man inte hunnit med under covid-krisen.

Xano ar ett av vara favoritbolag med sméléndsk foretagarkultur och en mycket bra ledning. Aktien
har givit oss 29 procent per ar i avkastning under de elva &r vi haft den. Vi raknar med fem kronor i
vinst per aktie i &r och har en riktkurs pa 120 kronor.

Portfoljen

Basta bolag under maj blev vart nya innehav Lumen Radio som steg med 26 procent pa en bra
rapport (se forra ménadsbrevet for bolagsbeskrivning), foljt av Xano som steg med 18 procent och
Bergman & Beving som steg med 15 procent. Vi har okat i Alcadon som blivit for billiga pa 39 kr
och ABB som visar fortsatt styrka. Vi har minskat i Bergman & Beving som nérmat sig véar riktkurs.
Vi har avyttrat hela innehavet i ITAB som tyvarr inte har gatt som vi hoppats pa samt sélt vara sista
Electrolux. Vér exponering &r 76 procent (81) procent och 24 i kassa.

Vanliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson

&

\52

Sivers Urban fonder AB | www.Calgus.com | Sibyllegatan 49 114 32 Stockholm


http://www.calgus.com/

CALGUS MANADSBREV CAL
Juni 2023 GUS

SIVERS URBAN
Fo

ONDER AB

LUGT Kurs Andel Motivering
Nederman 194 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 190
ABB 397 9% Under omgoérning dér vi tror man overtréffar forvéntningarna. RK 450
Volvo Lastvagnar 200 8% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 250-270
Bergman & Beving 163 7% P& vag mot battre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 180
Securitas 80 6% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 110
Trelleborg 269 5% Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 315
XANO B 109 5% Har vuxit med 10% per ér de senaste 10 aren, bra ledning. RK 120
SEB 113 5% Viélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Medicover 166 5% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 240
MilDef 69 3% Télig elektronik for férsvar med vinden i ryggen. RK 100
Alcadon 37 3% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 80
SKF 172 3% Nar de sina mal pa 14 procents marginal &r det for billigt. RK 255
Lumen Radio 124 3% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 140
Gréanges 98 2% Bor tjana 10 kr per aktie nér bilindustrin kommer igéng igen. RK 110
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 76%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 76% Standardav. 12 man 18,0%
Sharpkvot sedan start 0,67
Bruttoexponering 76% Genomsnittsavkastn. sen start 9,5%
Likviditet 24% Genomsnittsavkastn. senaste fem &ren 5,0%
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